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第 1 章　Comply or Explain Principle の見直し
第 2 章　議決権行使助言会社に対する規制
結びに代えて
（ 1 ）　Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 
July 2007 on the Exercise of Certain Rights of Shareholders in Listed Companies, 
2007 O.J. （L 184） 17.
（ 2 ）　Directive （EU） 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 
May 2017 Amending Directive 2007/36/EC As Regards the Encouragement of Long
─Term Shareholder Engagement （Text with EEA relevance）, 2017 O.J. （L 132）1. 
株主の権利指令改正の背景や議論につき、神作裕之「日本版スチュワードシップ・























（ 3 ）　Green Paper: the EU Corporate Governance Framework, at 20, COM （2011） 
164 final （Apr. 5, 2011） ［hereinafter 2011 Green Paper］.
（ 4 ）　Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompanying the 
Document Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council 
on Amending Directive 2007/36/EC As Regards the Encouragement of Long─Term 
Shareholder Engagement and Directive 2013/34/EU As Regards Certain Elements 
of the Corporate Governance Statement and Commission Recommendation on the 
Quality of Corporate Governance Reporting （‘Comply or Explain’） {COM（2014） 
213 final}{C（2014） 2165 final} {SWD（2014） 126 final}, at 85, SWD （2014）127 
final （Apr. 9  2014） ［hereinafter Commission Staff Working Document］.
（ 5 ）　Commission Recommendation of 9  April 2014 on the Quality of Corporate 
Governance Reporting （‘Comply or Explain’） （Text with EEA relevance） 





　今日、各国のコーポレート・ガバナンス体制の中で Comply or Explain 
Approach は広く採用されており、2017年公表の OECD の調査によると、





















（ 6 ）　See OECD, OECD CORPORATE GOVERNANCE FACTBOOK 2017 15─17, 22─23 








る Concept Release on the U.S. Proxy System, Exchange Act Release No. 62,495, 
75 Fed. Reg. 42,982, 43,008 （July 22, 2010） ［hereinafter Concept Release］ では、株
主は残余財産分配権を根拠に株主総会の議決権を有するところ、残余財産分配権の
ない議決権行使助言会社が議決権行使に影響を与える視点から議決権行使助言会社











あ る Institutional Shareholder Services Inc.（以 下「ISS」 と い う） と























第 1 章　Comply or Explain Principle の見直し
第 1 節　Comply or Explain Principle とは
　Comply or Explain Approach は、ある規範に従うか、もし従わない場
合はその理由を求める手法であり、この手法を採用する規制の規律を


















（10）　Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 
26 June 2013 on the Annual Financial Statements, Consolidated Financial 
Statements and Related Reports of Certain Types of Undertakings, Amending 
Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council and 
Repealing Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC （Text with EEA 
relevance）, 2013 O.J. （L 182） 19.
（11）　REPORT OF THE COMMITTEE ON THE FINANCIAL ASPECTS OF CORPORATE 
GOVERNANCE （Dec. 1992） ［hereinafter CADBURY REPORT］, http://www.ecgi.org/
codes/documents/cadbury.pdf. See Iain MacNeil and Xiao Li, “Comply or Explain”: 

























Market Discipline and Non─Compliance with the Combined Code, 14 CORPORATE 
GOVERNANCE 486, 486 （2006）. この論考を検討したものとして、野田博「『遵守せ
よ、さもなければ説明せよ』原則の考え方と現実との乖離をめぐる一考察─英国
の『コーポレート・ガバナンスについての統合規範』を主な対象として─」ソフ




（12）　CADBURY REPORT, supra note 11, para 3.7. 谷口・前掲注（11）85─86頁参照。
（13）　DIRECTOR’S REMUNERATION: REPORT OF A STUDY GROUP CHAIRED BY SIR 
RICHARD GREENBURY （July 17, 1995）, http://www.ecgi.org/codes/documents/
greenbury.pdf.
















第 2 節　Comply or Explain Approach の問題点
　Comply or Explain Approach の特徴は、その柔軟性と資本市場の役割
にある。
　Comply or Explain Principle を採用するコーポレートガバナンス・コ
ードにおいては、コードが求める規範が当該企業にとって最善ではない場
合、当該規範を採用しない理由を開示することで、当該規範を採用しない











（18）　Cally Jordan, Cadbury Twenty Years on, 58 VILL. L. REV. 1, 6─7 （2013）. なお、
Martin Gelter & Alexandra M. Reif, What Is Dead May Never Die: The UK’s 




（19）　MacNeil and Li, supra note 11, at 486. 野田・前掲注（11） 7 頁および神作・
前掲注（15）17─18頁参照。




Conduct Authority, FCA Handbook, LR 9.8.6 （R）（ 5 ）（ 6 ））により、わが国でも、










　しかしながら、MacNeil & Li は、統合規範における不遵守の実例を分
析し、① Comply or Explain の実態は、Comply or Perform（遵守せよ、














わないという決定に理由があるとしても、Comply or Perform を前提にす
れば、その決定を断念し、必要以上に強い遵守へのインセンティブが働く
上場規則（東京証券取引所・有価証券上場規程436条の 3 ）により定められている。
（21）　MacNeil and Li, supra note 11, at 487. 野田・前掲注（11） 8 頁参照。
（22）　MacNeil and Li, supra note 11, at 492─493. 野田・前掲注（11）12─13、17─18頁
参照。



































（25）　Konstantinos Sergakis, Deconstruction and Reconstruction of the “Comply or 
Explain” Principle in EU Capital Markets, 5  ACCT. ECON. L. 233, 269─272 （2015）. 
神作・前掲注（15）18─19頁参照。
（26）　フォローアップ会議意見書（ 1 ）・前掲注（ 8 ）。































（27）　Commission Staff Working Document, supra note 4, at 74─75.
（28）　2011 Green Paper, supra note 3, at 19─20.
（29）　Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in 
































（30）　Commission Staff Working Document, supra note 4, at 85─86.
540　　早法 94 巻 3 号（2019）
ギリスの反応、すなわち、イギリスの Financial Reporting Council（財務
報告評議会、以下「FRC」という）が、不適切な説明に規制者が直接介入す




















内容になるが（同施行規則415条 1 項 2 号）、具体的には、「コードの各原則
を実施しない理由」および「コードの各原則に基づく開示」（特定の事項を
（31）　江口・前掲注（23）63─64頁。See FRC Response to the European Commission 





































価 値 の 向 上 の た め に ～」（平 成27年 3 月 5 日）（https://www.fsa.go.jp/news/26/
sonota/20150305─1/04.pdf）を指す。
（34）　東京証券取引所「東証上場会社 コーポレート・ガバナンス白書2017」（2017年
3 月）（https: / /www.jpx.co. jp/equit ies/ l ist ing/cg/tvdivq0000008jb0─att /
tvdivq000000uu99.pdf）。もっとも RMG Study, supra note 29, at 63も、証券取引
所の報告書はルクセンブルグのものを除き簡潔で情報が限定的であるとしている。
542　　早法 94 巻 3 号（2019）
　また、上場規則における実効手段としては、特設注意市場銘柄の指定、
改善報告書の提出、公表措置および上場契約違約金といった実効性確保措
置（東京証券取引所・有価証券上場規程501条 1 項 4 号・502条 1 項 2 号・508条
1 項 2 号・509条 1 項 2 号）と、特設注意市場銘柄に指定された場合等の上





















































（36）　RMG Study, supra note 29, at 69─74.
（37）　Directive 2006/46/EC of the European Parliament and of the Council of 14 
June 2006 Amending Council Directives 78/660/EEC on the Annual Accounts of 
Certain Types of Companies, 83/349/EEC on Consolidated Accounts 86/635/EEC 
on the Annual Accounts and Consolidated Accounts of Banks and Other Financial 
Institutions and 91/674/EEC on the Annual Accounts and Consolidated Accounts 
of Insurance Undertakings （Text with EEA relevance）, 2006 O.J. （L 224） 1.



















































































違反者の公表（“naming and shaming”）等の軽度の制裁（“softer penalties”）
で対応することが有効であるとしている。
　わが国においても、単なる遵守（“mere compliance”）や不遵守の場合の








なものまで含めることにより、Comply or Explain Principle を実効的な
ものとし、開示書類の有用性を高めていく必要があるように思われる。
（43）　Andrew Keay, Comply or Explain in Corporate Governance Codes: in Need of 






は Comply ではなく Explain の項目とする旨回答していることが紹介されている。





























































（48）　Concept Release, supra note 7, at 43,009.
（49）　U.S. GOV’T ACCOUNTABILITY OFFICE, GAO─07─765, CORPORATE SHAREHOLDER 
MEETINGS: ISSUES RELATING TO FIRMS THAT ADVISE INSTITUTIONAL INVESTORS ON 
PROXY VOTING （June 2007） ［hereinafter 2007 GAO REPORT］, https://www.gao.gov/
assets/270/263233.pdf. 髙橋・前掲注（45）451頁参照。
（50）　2011 Green Paper, supra note 3, at 14─15. 髙橋・前掲注（45）454頁参照。な









































（53）　Stephen J. Choi and Jill E. Fisch, How to Fix Wall Street: A Voucher 
Financing Proposal for Securities Intermediaries, 113 YALE L.J. 269, 296 （2003）.
（54）　Letter from the Department of Labor to Helmut Fandl, Chairman of the 
Retirement Board of Avon Products, Inc. （Feb. 23, 1988）, 1988 ERISA LEXIS 37.
（55）　尾崎・前掲注（47）196─197頁。髙橋・前掲注（45）454─457頁参照。





























（56）　European Securities and Markets Authority, Discussion Paper: An Overview 
of the Proxy Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options, at 9─10 
（Mar. 22, 2012） ［hereinafter ESMA Discussion Paper］, https://www.esma.europa.
eu/system/files_force/library/2015/11/2012─212.pdf?download=1.
（57）　髙橋・前掲注（46）32─33頁。
（58）　Concept Release, supra note 7, at 43,012. 髙橋・前掲注（45）467頁。
（59）　Albert Verdam, An Exploration of the Role of Proxy Advisors in Proxy Voting 
8─9 （Dec. 2006）, available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=978835. 髙橋・前掲注（45）467頁。
（60）　Concept Release, supra note 7, at 43,012. 髙橋・前掲注（45）467─468頁。
（61）　The Millstein Center for Corporate Governance and Performance at Yale 
School of Management, Policy Briefing No. 3 Voting Integrity: Practices for 

































20Briefing％20No％203％2002％2027％2009.pdf. 髙 橋・ 前 掲 注（45）469頁。See 
Paul Rose, The Corporate Governance Industry, 32 J. CORP. L. 887, 897 （2007）. 尾
崎・前掲注（47）204頁参照。
（62）　Concept Release, supra note 7, at 43,012. 髙橋・前掲注（45）463頁。
（63）　尾崎・前掲注（47）204─205頁。
（64）　Concept Release, supra note 7, at 43,012. 髙橋・前掲注（45）463頁。
（65）　ESMA Discussion Paper, supra note 56, at 21─26.



















の Pensions & Investment Research Consultants Ltd（以下「PIRC」とい
う）の設立に始まり、1990年代以降、アメリカの Glass Lewis と Egan─ 
Jones Proxy Services、ドイツの IVOX
（67）
、イギリスの Manifest Information 
Services Ltd（以下「Manifest」という）と Institutional Voting Information 
Service（以 下「IVIS」 と い う）、 フ ラ ン ス の Proxinvest、 オ ラ ン ダ の
Shareholder Support、 ス ウ ェ ー デ ン の GES Investment Services と
Nordic Investor Services 等多数の新規参入者が登場したが、買収され消
（66）　Id. at 10─12, 32─33.
（67）　Glass, Lewis Co., Glass Lewis Acquires IVOX, Leading German Proxy 
Advisor （June 11, 2015）, http://www.glasslewis.com/glass─lewis─acquires─ivox─
leading─german─proxy─advisor/ （Last Visited Sept. 1, 2018） によると、IVOX は














展開するアメリカの議決権行使助言会社である ISS と Glass Lewis が優勢
であると考えられる。
第 4 節　 アメリカにおける議決権行使助言会社に係る問題に
対する取組み
　議決権行使助言会社がアメリカ発祥のものであり、欧州においてもアメ












（68）　Tamara C. Belinfanti, The Proxy Advisory and Corporate Governance 
Industry: The Case for Increased Oversight and Control, 14 STAN. J.L. BUS. & FIN. 
384, 397 （2009）. See 2007 GAO REPORT, supra note 49, at 13.
（69）　ESMA Discussion Paper, supra note 56, at 27.
（70）　Concept Release, supra note 7, at 43,009─43,010. See 17 C.F.R. § 240.14a─9.

























（71）　Concept Release, supra note 7, at 43,010─43,011. 尾崎・前掲注（47）209頁。See 
15 U.S.C. § 80b─3（a）; 17 C.F.R. § 275.203A─2（a）. なお、U. S. GOV’T ACCOUNTABILI-
TY OFFICE, GAO─17─47, CORPORATE SHAREHOLDER MEETINGS: PROXY ADVISORY 
FIRMS’ ROLE IN VOTING AND CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES 9─10 （Nov. 2016）, 
https://www.gao.gov/assets/690/681050.pdf に よ る と、ISS、Marco Consulting 
Group、PoxyVote Plus が投資顧問業者として登録されており、Egan─Jones Proxy 
Services の親会社が信用格付機関として登録されているが、Glass Lewis は何ら登
録はなされていない。




会社の事業は委任状勧誘の適用除外とされる。See 17 C.F.R. § 240.14a─2（b）（ 3 ）.











　2017年にアメリカ連邦議会下院で可決された Financial CHOICE Act
















（75）　Asaf Eckstein, Great Expectations: The Peril of an Expectations Gap in Proxy 
Advisory Firm Regulation, 40 DEL. J. CORP. L. 77, 141─144 （2015）.
（76）　Stephen Harvey, Business Head, Institutional Shareholder Services Inc., Re: 
Concept Release on the U.S. Proxy System File Number S7─14─10, at 14─15 （Oct. 
20, 2010）, https://www.sec.gov/comments/s7─14─10/s71410─154.pdf; Katherine 
Rabin, Chief Executive Officer and Robert McCormick, Chief Policy Officer, 
Glass, Lewis Co., RE: File No. S7─14─10 S.E.C. Concept Release on the U.S. Proxy 
System, at 11─12 （Oct. 18, 2010）, https://www.sec.gov/comments/s7─14─10/s71410─
100.pdf.
（77）　Financial CHOICE Act of 2017, H.R. 10, 115th Cong. § 482 （2017）. 尾崎悠一
「議決権行使助言会社の規制をめぐる議論について」資本市場392号38頁（2018）参
照。
（78）　ESMA Discussion Paper, supra note 56, at 29─30.


























（79）　FIN. REPORTING COUNCIL, THE UK STEWARDSHIP CODE （July 2010）, https://
www.frc.org.uk/getattachment/e223e152─5515─4cdc─a951─da33e093eb28/UK─
Stewardship─Code─July─2010.pdf.
（80）　See Financial Reporting Council, Service Providers, https://www.frc.org.uk/
investors/uk─stewardship─code/uk─stewardship─code─statements/service─providers 
（Last visited Aug. 30, 2018）. 同サイトには、2018年 8 月30日現在、イギリスのスチ
ュワードシップ・コードに対する同意文書を提出した議決権行使助言会社として、
Glass Lewis、IVIS、ISS、Manifest、PIRC が掲載されている。
（81）　AMF Recommandation 2011─06 Proxy voting advisory firms （Mar. 18, 2011）, 
































（82）　2011 Green Paper, supra note 3, at 15.
（83）　Commission Staff Working Document, supra note 4, at 83─84.

















特に、政策の選択は、① EU レベルの対応不要、② EU レベルでの加盟
国または業界による基準の整備促進、③ある程度拘束力のある EU レベ
ルの規制、④拘束力のある EU レベルの法的規制のいずれの方法が望ま









（84）　Department for Business Innovation & Skills, UK Government Response to 
European Commission Green Paper: The EU corporate governance framework 14─
15 （July 2011）, https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/
attachment_data/file/32274/11─1097─uk─government─response─eu─corporate─
governance─framework.pdf.
（85）　See ESMA Discussion Paper, supra note 56, AnnexⅠ.
（86）　Id. at 33─38.
（87）　European Securities and Markets Authority, Final report: Feedback Statement 


























社である Glass Lewis、ISS、IVOX、Manifest、PIRC および Proxinvest
をメンバーとし、リヒテンシュタイン大学教授 Dirk Zetzsche を委員長と
（Feb. 19, 2013）, https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/ 
2013─84.pdf?download=1.
（88）　Id. at 7─10.
560　　早法 94 巻 3 号（2019）




2014年に業界の行動規範として、Best Practice Principles for Providers of 























（89）　Dirk Zetzsche, REPORT OF THE CHAIRMAN OF THE BEST PRACTICE PRINCIPLES 
GROUP DEVELOPING THE BEST PRACTICE PRINCIPLES FOR SHAREHOLDER VOTING 
RESEARCH & ANALYSIS AnnexⅡ, at 4  （May 12, 2014）, https://bppgrp.info/wp─
content/uploads/2013/10/Report─of─Chairman.pdf.
（90）　Best Practice Principles for Providers of Shareholder Voting Research & 
Analysis Developed By: The Best Practice Principles Group Under the 
Chairmanship of Dr. Zetzsche （Mar. 2014）, https://bppgrp.info/wp─content/
uploads/2014/03/BPP─ShareholderVoting─Research─2014.pdf.
（91）　Id. at 7, 11.









　上記⑦に基づいて、ESMA が BPP の状況を調査した2015年のフォロー
アップ報告書によると、Glass Lewis、ISS を始め、IVOX、Manifest、
PIRC および Proxinvest が BPP に署名しているが（IVOX はその後 Glass 
Lewis が買収）、IVIS、Eumedion 等、署名していない議決権行使助言会社












範の遵守を求めるものとなっている（同指令 3 j 条）。すなわち、議決権行
使助言会社に行動規範の適用状況の報告または適用しない場合の理由と必
要に応じて代替手段の説明を求め（同条 1 項）、利用する方法およびモデ
（93）　European Securities and Markets Authority, Report: Follow─Up on the 
Development of the Best Practice Principles for Providers of Shareholder Voting 
Research and Analysis, at 11─12 （Dec. 18, 2015）, https://www.esma.europa.eu/





















　欧州においても、ISS と Glass Lewis が優勢とみられるが、イギリスの

















（97）　Commission Staff Working Document, supra note 4, at 33；Corporate 
Governance Code Monitoring Committee, Second Report on Compliance with the 
EU における株主の権利指令の改正・二つの検討課題の行方（川瀬）　　563
カの議決権行使助言会社である ISS と Glass Lewis を相当程度利用してい
ると想定される。このとおりであるとすると、欧州における議決権行使助
言会社に対する規制は欧州内の機関投資家も当然考慮するであろうし、ま
た、それらを顧客とする ISS と Glass Lewis も欧州の規制に対応せざるを
えないと考えられる。
　これに対して、わが国の場合、ISS と Glass Lewis がサービス提供を行
う顧客は、わが国規制を基本考慮する必要のない海外機関投資家であるた

















（99）　See ISS Compliance Statement to UK Stewardship Code （Sept. 2016）, https://
www.issgovernance.com/file/duediligence/iss─uk─stewardship─code─compliance─
statement─160930.pdf; ISS Compliance Statement to Japan’s Stewardship Code 
（Nov. 2017）, https://www.issgovernance.com/file/duediligence/Japan─Stewardship
─Code─Statement─2017.pdf; Best Practice Principles for Providers of Shareholder 
Voting Research & Analysis: ISS Compliance Statement （Apri. 19, 2017）, https://
www.issgovernance.com/file/duediligence/best─practices─principles─iss─
compliance─statement─april─2017─update.pdf; Glass Lewis UK Stewardship Code 
Statement （Sept. 2016）, http://www.glasslewis.com/wp─content/uploads/2015/12/
UK─Stewardship─Code.pdf; Glass Lewis Japan’s Stewardship Code Statement 
（Nov. 22, 2017）, http://www.glasslewis.com/wp─content/uploads/2015/12/Japan_

























stewardship_code_2017.pdf; Best Practice Principles for Providers of Shareholder 
Voting Research & Analysis: Glass Lewis Statement of Compliance for the Period 
of 1 January 2017 through 31 December 2017, http://www.glasslewis.com/wp─
content/uploads/2018/02/GL─Compliance─Statement─2018.pdf.
（100）　一般社団法人日本投資顧問業協会「日本版スチュワードシップ・コードへの対























　わが国においては、Comply or Explain Approach に基づくコーポレー
トガバナンス・コードを十分に使いこなしているという状況にはなく、ま




566　　早法 94 巻 3 号（2019）
いては、規制や対処の議論が積み重ねられている欧州の状況も参考にしな
がら、わが国の在り方を模索することにならざるをえないと思われる。
